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破局が予言 されなが らも,ま た崩潰への兆が論議 されなが らも,ア メリカ資
本主義経済 は益 々大 きな発展の足跡を記して きた。第二次大戦後の10年,特に
この数年来の好況 は,こ の国の国民に,ア メ リカ資本主義経済の将来に対 する
自信 と希望を与へている。競争 とい う経済の自働調節作用を奪い去 り,勤労者
や民衆の生活を破壊 し,社 会主義革命に導 くべ き筈の企業の集申 と巨大独占資
本の存在を,彪 大なそして低廉効率的な生産力 と民衆の福祉 をもた らす要因 と
して積極的に是認す るものさえあ らわれた。国民経済の前途に大 きな啓示を得
た一部 の経済学者や実業家は,い わば革命的 な段階にあるとい うアメリカ資本
主義を,「人民資本主義」People'sCapitalismと呼び・あるいは 「会社資本主
義」COrporateCapitalismと称 している。前者は,民衆の多 くの部分が生産の
手段を所有し,よ り高い給料 と低価格,豊 富な財貨に よつて,勤 労者が増大 し
ごヱ　
た生 産 の 成 果 に 関 与 し て い る経 済 組 織 を表 現 し て い る 。 他 方,後 者 は ・産 業 活
(1)こ の 人 民 資 本 主 義 と い う用 語 は,UnitedβtateInformationAgencyや
AdvertisingCounci]によつて広 く浸 透 させ られ た もので あ るとも言 われ る。 わが 国
で は昭和30年秋 以来,新 資本 主義 とい うター ムを もつて この思 潮 が導 入 された。
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動 の 主 要 部 分 が 法 人 企 業 一 一」特 に 巨大 会 社 に よつ て 支 配 さ れ て い る よ うな 経 済
組 織 を 意 味 し て お り,既 に バ 一ーりと ミ)一・ン ズ に よ つ て 経 営 者 支 配(Management
COIItro1)と呼 ば れ,ま た 近 くはF・L・ ア レ ンに よつ て 経 営 主 義(Mal)agemen-
　ヨラ
talism)として把 えられたところの ものに接近している。民衆の多 くの部分が
,生産手段を所有 しているとい う命題 は,理 論的には不鮮明で,相 通ずる結びつ
きを見出 し難いが,こ の部分を別 とすれば,人 民資本主義は,20世紀申葉のア
メ リカ経済の変革を分配の面で強調し,会 社資本主義 は生産の主体において把
えた もの として理解できよう。
独 占の進歩性を好意的に判断し,も う少 し注意 深 く観察 しよ うとい う態度
は,最 近の思潮に と団ま らず,既 に散 見 され て いた。シユムペーターの見解
ゆ ナ
は,間 違い もな くこのような当時か らのアメリカの一思潮を反映したものであ
わ,ま た今日に大 きな影響を与えていることを見逃し得ない。即 ち,企 業の規
模が大 きすぎるか どうか とい うことを,金 融上の有利性や,技 術的制限 とかい
つた私経済的観点か らだけでな く,生産と分配の領域において実際に活動して
くの
い る経 済の機構 の中で判断 しよ うとい う主張が有力 となつて きたか らで あ る。
この よ うな観点 か ら,リ リエンソール は,ア メ リカ国民 が要求 す る低 コス ト大
量生産 とい う点で,巨 大会社 ほ極 めて能率的に稼働 して いる と確 信 し て い る
し,ま たバ ・…リ教授 も20世紀申葉 にお こ りつつ ある技術革命の担 い手 として 巨
大会社を把えた。自由競争の古典的自働調節機能に替えて平衡力理論を展開し
たガルブレィス教授 も,明 らかに巨大企業の優位性 を認 めているもの と察知で
ごらラ
き る 。
(2)F.L.Allen;TheBigChange-AmericanTransformationItselfl900～1950
c(ユ952)佐 藤 亮 一,平 松 幹 夫 共 訳 「二 十 世 紀 ア メ リ カ社 会 史 」(1955角川 書 店)190頁
(3)J・A・schumpeter:capitalism,s㏄ialismandDemocracy(1943),PP.100～
101.
(4)例 え ば 次 の 著 述 を見 よ 。
A・A.Berle:C(mporationandModernStates,inTheFutureofDem㏄ratic
Capitalism(1950),PP.58～59.
G・W・St㏄kingandM .W.Watkins:MonopolyandFreeEnterprise(1951)
P.552,
``BigCompaniesinaBigCountry,,intheFirstNationalCityBankMonthly
Letter,August1955.
(5)ア 凶 リカ に お け る この 種 思 潮 の展 望 に っ い て は 日 本 外 政 学 会 季 刊 論 文 集 「外
政 」 第5号(1957年3月)に 所 載 の 拙 論 「ビッ グ ネ ス の経 済 理 論 と経 済 倫 理 」 を参
照 され た い 。
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独 占的産業組織 にお け る企業の この革新 的能力につ いて見極 めるこ とは,ア
メ リカ資本主 義の現状 と将来の認識に とつ て不可欠 に重要で ある ことを認 めね
ばな らない。アムステル大学の ヘニ 。プマン教授 は,企 業の こ の 革 新 的 能 力
は,企 業 家的経営者的 能 力(entrepreneurialarユdmanagerialcapaeity)と資
金的能力(fhlancialcapacity)のこ要素に よつ て 決 せ られ る と述べ,独 占企
くの
業,巨 大企業にその優位性を与 えている。
然 し,独占あるいは企業の集申 と経済発展の関係 は決 して普遍的に考 え らる
べ きではない。ある場合には,革新あるいは経済発展に必要な条件 となるもの
も,他 の場合には全 くこれを阻害す る条件 となることもあろ う。 とにか く・こ
の分野の研究は未だ充分には開拓 されていない。
この小論は,以 上のよ うな問題意識に もとついて書かれた ものであるが,ア
メリカ資本主義の奥深 く分析のメスを入れて観察 し,もつて全ての課題に答え
よ うとい うのではない。会社資本主義,あ るいは20世紀資本主義革命 とい う一
連の思索 を導いた経済的背景一 特に会社資本の用途 とその源泉について素描
を試みたい と思 うのである。換言すれば,企業の資金的能力の推論にその目的
がある。
1会 社資本使途の概要
一・.総盗本財投下の状況
会社資本の設備投下状況を観察する前に,こ の会社資本を含めた全資本財投
ノ
資 と,同 じく会社資本を含めた工場設備投資の大勢を見てお く必要がある。
サ くわ
二十 世紀基金 が取纒 めた貴重 な研究 に よ れ ば,会 社 投 資 を 含 め た 資 本 財
(CapitalGoods)に対 す る支 出 は,1920年か ら1939年まで の20年閻 の年平 均額
で120億 ドルで あつ た。 この120億 ドル は,年 平均粗国民生産額 に対 して15%
に相当す る金額 であ る。 この 資 本 財 投 資 の内訳 は次 の よ うに三分類 されてい
る。(な お第1表 参照)
(6)P.Hennipman:Monopoly-lmpedimentorStimulustoEconomicProgress～,
inMonopolyandCompetitionandtheirRegulation,(1945),P.427.
(7)J.FredericDewhurstand.Ass㏄iate3America,sNeedsandResources,(1947)
pp,373～455.
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'生 産 施 設
productivefacilities・75億ド ル
!
鉱工生産施 設,建 設用機械,運 輸,通 信,電 気 ガス事業 の ための
工場 設備,ホ テル,事 務所,商 業施設,居 住用建築物及び設備等
消 費者建 築ConsumerConstruction-33億ドル
住宅,宗 教,教 育,娯 楽用建築物等
公 共施設DevelopmentWorks-13億ドル
し 公共道路,汚 水処理施設,水 利施設,灌 概施設,水 系整備施設等
第1表1920～1929年資本財総支出構i成
?
?
?
????
?
?
1920
1921
1922
1923
1924
1925
1926
1927
1928
1929
12,507
9,483
11,083
14,375
14,692
ユ6,436
17,405
ユ6,898
16,979
18,214
生産 施 設 消費鍵 劇 公共 施設
(%)(%)1(%)
73.9
62.工
56.6
59.0
54.3
　
55・51
57・61
56・81
58・6i
65.2[
6.8
11.3
9.0
7.3
8.8
8.6
8.0
9.3
9.8
8.7
19.3
26.7
34.3
33.7
36.9
36,0
34.5
33.9
3L7
26.1
(資料)America,sNeedsandResources,theTwentiethCentury
Fund(1947),PP・756～759,より,
第1表 は,国 内総投資 の動向が第二次大戦後の10力年 の推移に近い と思われ
る1920～1929年の10力年について,資 本財支 出の内訳 を掲 げた もので あ る。資
本財支出 の増加 に伴 つて,そ の うちの消 費者建築の比重 は相対 的に減少 してい
るのに反 し,生 産施設及 び公共施 設が増加 してい る。特 に,生 産施設へ の投 資
増大 の趨 勢は明瞭で,1920年代 の底 であ る1924年の構成比54.3%から,1920年
代 の末 年に は65・2%に達 した。1920年代 の後 半 だけを とつて み る と59%であ
るが,こ れは1930年代後半に は66%にまで伸 びて い る。二十 世紀基金の経済学
者 達 は,こ の よ うな趨 勢 を基礎 に,生 産施 設部 門へ の投 資額 を1950年には180
億 ドル,1960年に は213億ドル(い つれ も1944年価格)に なろ うと推 定 した。
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これ は,粗 国民生産額に対 して夫 々11.7%及び10.1%となる筈で あつ た。
ところで,生 産施設部 門で主要 な項 目となつて い る工 場設備投 資の推移 をみ
る と第2表 の通 りで あつ て大体生産施設部 門の趨 勢に一致 して い る。1920年～
ユ930年の資本財投資額の粗国民生産額に対する比率は15%であつたのに鮒 し・
工場設備投資の粗国民生産額に対 する比率は8.1%となつている。この8・1%
に比べ,戦 後(但 し1948年～1955年平均)の8.7%はこの水準を上廻 るもので
ある。
第2表 工場設備投資額 と対粗国民生産額比率
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投 資 額年
(10億ドル)
1934
1935
1936
1937
1938
1939
1-一
3.4
4.4
5.8
7.6
5,4
6.2
1948
1949
1950
11951
}1952
11953
{19541
119551
23.5
21.7
粗 国 民
生 産 額
(10藍意ドル)
65.0
72.5
82.7
90,8
85.2
9Ll
257.3
257.3
25.51285,・
29・・i328・2
29,7
32.3
30.8
33.3
345.5
364.5
360.5
387.2
?
?
?
?
?
?
?
?
5.2
6.1
7.0
8.4
6.3
6.8
9.1
8.4
8.9
8.9
8.6
8.9
8.5
8.5
(資料)G.N・Pは,1920Nl930年 を クヅ ネ ツ ツ に 基 くAmerica,sNeedsand
Resourceの統 計 よ り,1931～1948年 はSurveyofCurrentBus量ness
よ り調 整.
工 場 設 備 投 資 はFederalReserveBulletin及び 商 務 省Statistical
Abstractより.
然 し,1920～1939年の20年間 の うち,前 半10力年の工場設備投資 の粗国民生
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産額 に対 する比率 は,9.4%で,第二次大戦後のこの部門の資本形成 の水 準を
上廻 っている。(極 く粗雑な換算に基づ くものではあるが,工 場設備投資の戦
前,戦 後の推移を見較べるな ら,二十世紀基金の経済学者の行つた推定一 生
産施設投資の対粗国民生産額比率1950年11・7%1960年10・1%一は些か高すぎ
たとい う感 じがす る。)
二.余 社資本の工場設備投下状況
工場設備投下資本の粗国民生産額に対する比率は,1920年代のそれを下廻つ・
第3表 主要都市加盟銀行貸出残高中の事業貸出
及びその増減内訳(単 位百万ドル)
年
1948
1949
1950
1951
1952
1953
1954
1955
1956
12月 末 残 高
総 額陣 業 貸 出
25,336
24,S84
30,971
35,118
38,692
41,020
41,327
49,481
55,057
(61.4)
15,567
(55.7)
13,864
(56.8)
17,590
(60.7)
21,318
(60.0)
23,206
(57.0)
23,380
(54.1)
22,347
(53.9)'
26,673
(56.9)
31,313
年 通 算 の 増 減 内 訳
総 額鷹 工劃 鋸 鰍 騨 套婁化
2,955
1,948
73
△649
4,273
1,968
1,423
158
△1,0881
1,369}
1,149
1,112
95
1,τ25
401
174
426
92
78
521
(資料)FederalReserveBullctin.
な お 増 減 内 訳 は1951年よ り算 定 され るよ うに な っ た もの で あ る.
てはいるが,1920～1939年の水準 を超えていることが察知 された。第3表 は,
銀行(主 要都市加盟銀行)の 窓口において把 えた貸出残高 とその増減の内訳で
ある。増減内訳 は,1951年より算定 されるよ うになつた数字なのでそれ以前の
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ものについては判断不可能であるが,最 近5力 年の業種別の変動(但 し,重化
学工業部門のみ掲げた)が 窺われる。即 ち,事業貸出増加額の うち,鉱 工業生
産のそれは,44.5%を占めているが,実 質的にはこの殆んどは重化学工業部門
によつて吸収 されたともみちれるのである。工場設備の近代化 と拡張 とい う革
命的変化が,産 業構造に生まれつつあることの一面を物語つている。
第4表 会社資本の用途 と源泉(10億 ドル)
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(資料)StatisticlAbstractより(但 し1955年は 商 務 省SurveyofCurrent
Business,octoberl956より)
銀 行 及 び 金 融 機 関 を 除 く全 会 社
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この よ うな,重 化学工業部門 を申心 する設備投資 の増大 は,そ のま ～会社資
本使用額 に占 める工場設備投 資 の増大 とい う事実に反映 してい る。
第4表 の数字が示 してい る通 り,会 社使用資本額 は,1948～1949年及 び1952
1953年の景気後退期 を除いて,一 般 的に上向 を辿つ た。 この うちか ら,工 場設
備投資に 向け られ た金額 は着実 に増加 を続 け,1955年に は,242億 ドル とい う
最高記録 を記 した。1946～1955年の10年間を通算 すれば,こ れ ら会社 の資金需
要 は3,076億ドルに達 してお り,こ の うちの1960億ドル即 ち63・7%は,工場設
ゆ　
備 の 拡 充 と 近 代 化 に 充 て ら れ た こ と に な る 。
会 社 使 用資 本 額 に 占 め る工 場 設 備投 資 額 の比 率
年'46!47!48!49!50/51!52!53/54!55
%S3.952.064.798.837.355.274,486.6109.354.6
-'・一 一.4『Xs:一 ■騨 一■■■■国日一 ■K,
55.80/070.9%　
63.7%
使用資本額に占める各年の工場設備投資額の比率は上記の通 りであるが,特
にユ951年以降の工場設備投資絶対額の伸びとその比重の増加 は驚 くほ どであ
る。 この結果,1950年代後半の前半に対する増率 は36%(前半の年平均投資額
は182億ドルで後半は248億ドル)で,会 社を含めた工場設備国内総投資の同期
間増率31%を大 きく上廻 ることとなつた。
皿 会社資本源泉の概要
一・利潤の内部留保 と再投資
第2次 大戦後10年間の会社資本の使途 とその源泉を明 らかに した第4表 か ら
知 られるよ うに,10力年の資本総額3,030億ドルの うち,59%相当の1,778億
ドルは会社内部の資金源か ら調達された。利潤の内部留保か らの再撰資はこの
半ばの820億Fルで,全 資本の27%を占めている。
減価償却積立,利 潤の内部留保,配 当,税 金の構成関係の第二次大戦後10年
の推移を示す と第1図 の通 りとな る。図式的に数字をあてはめると,4ド ル
(8)プ ア ース ト ・ナシ ヨナル ・シテ ィ ・バ ンクの経済月 報(1956年4月)は,こ の
lO年間の 資本需 要額 を2,8!0億ドル,工 場設 備投資額 を1,960億ドル と報 じて い る。
これ によって算 出す るな ち,工 場設備投資 額の比 率は70%とその ウエイ トは一 層増
大 す ること とな ろ う。
第1図
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減価償却 と会社利潤の構成 の利潤は,2ド ルの税金 と1ド
ルの配当及び1ド ルの内部留保
に分解される。然し正確に言 え
工 ば・内部留保 と配当の比例関係
場 は ・00・00では な くて63・37で
諜あ る と言 うべ きだろ う。1953年まで のアメ リカ全会社 の配 当 と
留保 状況 は第5表 に掲 げ られて
詠 いる力欄 当部分から留保部分
への相対的比重の移行は,正 に
政 第二次大轍 の大きな徽 であ
府 つて・利潤の内綱 保が会編
要資金の重要な源泉となつてい
ることが明 らかだ。資本の使途
。齢 鴇5と 源泉について度 醐々 な研究
(単位100万 ドル)e
U.S.Department。fC。mmerce.を公 表 す る プ ア ース ト ・ナ シ ョ
第5表 ア メ リカ全 会 社 の 配 当 と利 潤 留 保 の 推 移
1
年 税引後の純益 配 当 比 率 留 保 比 率
(100万ドル) (%) (100万ドル) (%)
1909 2,599 1,567 60 1,032 40
1910 2,906 1,828
,
63 1,078 37
1911 2,531 ユ,866 74 665 26
ユ912 3,425 1,950 57 1,475 43
1913 3,347 2,167 65 1,180 35'
1914 2,371 2,028 86 343 14
1915 4,083 2,055 50 2,028 50
1916 7,408 2,500 34 4,908 66
ユ917
一
7,342 8,025 41 4,317 59
1918 4,553 2,620 58 1,933 42
ユ919
噛6
,307 2,600 41 8,707 59
1920 4,343i2,9・ ・ 67 1,443 33
、
一84'一}
●
1921
1922
1923
1924
1925
1926
1927
1928
1929
1930
1931
1932
1933
1934
1935
1936
1937
1938
1939
1940
1941
1942
1943
1944
1945
1946
1947
1948
1949
1950
1951
1952
1g.53
24
4,380
5,827
4,998
6,971
6,774
5,880
7,566
8,420
2,455
1,283イ
3,424イ
362イ
977
2,259
4,273
4,685
2,289
5,005
6,447
9,386
g,433
10,646
10,808
8,502
13,881
18,54g
20,734
16,290
22,729
20,068
18,58ユ
20,600
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、
2,630
2,634
3,299
3,424
4,014
4,439
4,765
5,166
5,823
5,500
4,098
2,574
2,066
2,596
2,872
4,557
4,693
3,195
3,796
4,049
4,465
4,297
4,493
4,680
4,699
5,808'
6,561
7,250
7,469
9,125
9,2Q8
9,lO7
9,300
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?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
ロ
ロ
虹
ロ
ロ
ロ
ロ
ロ
ロ
76
63
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
2,606ハ
1,746
2,528
1,574
2,957
2,335
1,1ユ5
2,400
2,597
3,045ハ
5,381ハ
5,998ハ
2,428ハ
1,619ハ
613ハ
284ハ
8ハ
gO6ハ
1,209
2,398
4,921
5,136
6,153
6,128
3,803
8,073
11,988
13,484
8,821
ユ3,604
10,860
g,474
11,300
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
??
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
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??
?
(註)イ 及 び ハ 赤 字 又 は 利 潤 留 保 の 取 くづ し,ロ100パ ー セ ン ト以 上
二 比 率 算 出 不 能
(資 料)TemporaryNationalEconomicCommittee,MonagraphNo.13,
DepartmentofCommerceComputations.
●
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デの
ナ ル ・シ テ ィ ・バ ン クの 経 済 月 報1953年11.月号 は,次 の よ うに 結 論 づ け た 。
第6表 配 当 総 額 と株 式 配 当 の 比 率 「・… 一・か くし て,株 式 発 行 は
配 当 総 額年
(10正強ドル)
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(資 料)TreasuryDepartment,Internal
RevenueSeice=Statisticof
Income.
その実質 は,利 益の内部留保に近いことに意を留むべ きである。
=・ 減価償却積立金
減価 償 却 積立 金 は,留 保利潤 とともに内部資金源を二分する重要な源泉で
ある。然 し,前項では全 く触れなかつた事柄だが,ち よつ と注意してみれば,
減価償却積立金が一層重要な源泉 とな りつつある事実に気附 く筈である。1946
年 に42億ドルであつた減価償却積立金か らの投資は,10年後の1955年には148
億 ドル と,3倍 以上に増加した。この10年間の前半5力 年平均投資額が61億ド
要求 された新 資本 の僅か6%を
供給 しただけで ある。・ これ
は概 して言 えば,今日の よ うな,
物質的に も資金 的に もよ り強 固
な企業 の地位 を築 くこ とになつ
たの だ。 この地位 は主 として,
戦後の利潤 の半 ば以上 を留保す
る ことに よつて 得 られ た の で
る。」
然 し,更 に附言 を要す る こと
は,現 金 の外部流出阻止の配 慮
が,念 の入 つた ことに は,配 当
に当つて も払 われて い るとい う
こ とであ る。即 ち,配 当額 の う
ち,株 式配 当の割合が1950年以
降大 きくなつて きてい る ことで
あ る。(第6表 参照)これ は1920
年代の水準 に近 い ものであつて
1930年代 のそれをはるかに上廻
つ てい るので ある。株式 の発行
とい う形式 か ら言 えば,外 部資
金 の調達 に偽せ られ るが,反 面
(9)UsesandSourcesofCapital,intheFirstNatiQnalCityBank]MonthlyLetter,
November,ユ953,
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ル で後半 の5力 年平均 が118億 ドルに増加 してい るこ とは,留 保 利潤が前半で
102億ドル,後 半で75億ドノレに低下 した事実 とは全 く逆 の 推 移 であつ た(こ の
事 実 は第1図 か らはつ き りと観取 され る)。資金的に強 固な地位 は,主 と して
戦 後利潤 の半 ば以上 を内部に留保 す る ことに よつて得 られ たの だ,と い う結論
は プアース ト・ナシヨナル・シティ ・バ ンクの1953年の月報 にお いて述べ られた
ものであ る。1953年頃まで は,減 価償 却積立金 と留保 利潤 の比重 の相対 的逆転
は,未 だそれ ほ ど明瞭で はなかつ たのであ る。 ところが,1955年に至 つて過去
10年間 を悉に観察 した月報 の経済学者達 は,こ の逆転 を認 め,説 明 のウエ イ ト
を,減 価償却積立金 に移 さざるを得 なか つたので あ る。 そ して この戦後10年の
後半に,減 価償却の増大をもた らした事済を分析して次の三点に要約 しナ21)
{1)より大規模 で費用 の嵩 む工 場及 び諸 設 備 が 建 設 され る よ うに なつて き
た。(2}国防 に必要 な諸施 設の220億 ドルに近 い ものが1950年以来5力 年
間償却で積立て られた。〔3}1954年のRevenueActによつ て減価償却 の
計算 に融通性が で きた。
以上 の うち,(2}は一時的原因です ぐに も消滅 して しま うが{1×3ゆ要 因は今後
と も引続 き作用 す る もの と考 え られ る。同 様 な 原 因 を 挙 げたマッ クヒユ ー氏
は内部資金 の依存 度 は製造工 業部 門において一層高 い ことを分析 したが,内 部
ロ 　ノ
留保依存度のウエイ ト衰 退程 度 は,そ れ程 大 きくない ことを指摘 してい る。
三 ・.有価設券獲行 と金融機關融資
買 掛金の9年 聞累計235億 ドルは,同 期 間 の 資 本 総 額に対 して7.8%を 占
め,経 常資本 の主要 な源泉 をな してい る。 しか し,経 営者 の経済力に対 す るチ
エツ クとしての資本 市場 の判 断 は,理 論的に は,有 価 証券発行に際 しての投資
家やそれを代表 す る投資銀行に由因す る ものであ るか ら,わ れわれの 外部資金
源 の観察 は,こ れに重点 が置 かれねばな らぬ。
株式 ・社債の10力年累計 は556億 ドルで資本 源泉 の18.3%を構成 して い る。
この内訳 は,株 式6.5%,社債11.8%となつてい る。M・ よ ク レスは,1921年～
(10)WhereistheMoneyComingfrom?,in出eFirstNationalCity}'ankMonthly
Letter,July,1956,
(U)L・F。McHugh=FinancingCorporateExpansioninユ956.1955年製 造 工 業 部
門 の 内 部 留 保 依 存 度33%減 価 償 却 積 立 金45%に 対 し他 の 会 社 は17%及 び50%で あ つ
た 。
ビッグネスの資金 能 力論(山 田)一 一87-
(12)
1930年の新 証 券発行 は20%強にすぎない と述べたが,こ れに比 べれ戦後10年
の有価証劣新発行に よる資金の調達はこの水準 を下廻つてお り,その依存度は
低下 してい る。更に1・ フレン ドは,1947年の資本源泉について分析を行つた
が,こ れによれば,有価証劣発行によつて調達 された資本は公益企業で48%と
(13)
大 きいが,製 造工業で は10%とその依存度の低 い こ とを指 摘 してい る。一一一一ご
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(資 料)AnnualReportsoftheComptroileroftheCurrency;AnnualReportsof
theFedera】DepositsIhsuranceコCorporation;InstituteofLifeInsuranc6:
FederalReserveBu]letin;Best&Company,AggregatesandAverages;
Boardof 、GovernorsoftheFederalReserveSygtem,FlowofFundsin
theUnitedStates,1939～1953;SecuritiesandExchangeCommission.
(12)小 原 敬 士 「ア メ リカ 独 占 資 本 の 特 質 」(経 済 研 究,第 二 巻 第 ゴ 号).
(13)IrwinFriepd,sesseyintheSurveyofCurrentBusiness,marchl948,及び
C.C.工三〇s!and=Corpora亡10nfinanceandRegulation,(1949)P,333,
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の年 における,全 会社 の有価証券 に対 す る依存度 は13・6%であつ た。 たs-,前
半5ヵ 年 の平均 は14・9%であ るが,後 半5ヵ 年 は21.4%に伸 びてお り,こ の推
移 には充分 の注意 を払つてお く必要が あろ う。
銀行融資 は10力年累計152億 ドル と総額 の5.0%で 比重 は極 めて低 い。特 に
この うち,長 期融資 は実質増21億ドルで総額 の僅 か0.7%に 満 たない額 で あつ
た。 この こ とは工 場 設 備投資 の増大 に伴 う追 加 経 常資本が 外部か ら融資 され
て い るこ と意味 してい る。 しか し,既 に触 れた よ うに,主 要都市(94都市)加
盟銀行 の貸出増減内訳か らみて,そ の増加 の主要部分 が重化 学工業部門 に傾 い
て いる事実 は決 して無視 で きない。一般 に製造工 業部門の外部資金源依存度 は
弾 力的 で,従 来設備投 資需要増大に際 して依存度 は急激 に増大 して きた。
次 に,会 社 を含 めた総事業投融資金額 の金融機関別構成 図を フアース ト・ナ
シヨナル ・シティ ・バ ンクの経済月報 よ り転載 すれば第2図 の如 くで あ る。
商業銀行 の1955年12月末 にお ける事業融資及 び投資 は1,620億ドルを示 して
お り金融機関中最大の出 し手 で ある。 もつ と も,こ の1,620億ドルの2/3は短
期 の信用 であ り,一 件当 り金 額 平 均 も23,400ドル とい う小 さい もので あつ
た。有価証劣投資 は甚 だ少 く,商 業銀行貸 出は,殆 ん どが運転資金 に対 す る短
期 融資 に充 て られて い ることはい うまで もない。
これ に反 し,長 期 資金 の主 た る源泉は,預 入 し て い る資金 の性格か らいつ
て 当然,商 業銀行以外の金 融機 関一 特 に生命保 険会社 であつて,投 資銀行 と
と もに有価証券の消化 において有力 な外部資金源 となつている 。
o 皿 産 業 資 本 優 位 論
一.投 資銀行支配論に劃する否定論
独占企業の機能 と性格 に関連す る諸問題の解明は,金 融資本論 と呼ばれる重
要な学説に必ずや遭遇す るであろ う。アメ リカの実情 に照 らし合わせたこの学
説 の検討のためには,この小論はあま りに も不充分すぎるし,ま た観察が短期
的 にす ぎている。 この学理に真向 うか ら取組むことを避けて,ア メ リカの経済
学者がアメリカの現実に則して述べていることを必要な範囲 で理 解 す るに止
め よ う。'
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投資銀行家は,第 一義 的には有価 証券の売買 を取扱 う商人で あ る。然 し,副
次 的に,し か も重要な点 であ るが,次 の よ うな優位 性を投資先 に対 して獲得す
る。即 ち,(1}金融 に際 して助 言,勧 告を行 うこ と(2}金融後 の問題 につ き引続
き相 談相手 として の地位 を保 つ こ と,〔3窮追時,特 に恐慌 にお ける援助nyご
くコめ
の関係は金融的利害関係のある場合にのみ予想 されるが。
E・E・ リンカーンは,今 迄 は投資銀行家は,大 学研究室の医者の ように振
舞つて きたが,病 気になつてしまつてか ら施術するのではな く,手遅れにな ら
ないよ うな段階で金融病の苦痛を防 ぐことであ る とその職能 を説 明 して い
る。そして,投 資銀行家の メンバー,あ るいは代表が投資先企業の取締役会 に
顔を連ねるべ きだ とい う政策は,殆ん どの投資銀行家によつて採 られているとほの
書 いてい る。 この関係 は,い わゆる投 資銀行支配InvestmentBankerContro1
とい う関係 を'もた らす。 しか し,こ の ことは,投 資銀行家が,融 資先企業を全
く支配下 にお いてい るこ とを意味 しない。彼 は投 資家の利益 を守 るための番犬
として行動す るだ ろ うし,ま た,金 融問題 につ いての有効 な相談相手 とな る こ
とが で きる。だか ら,こ の政策 は,不 合理で あ る どころか全 く健 全 な銀行経営
の原則 と一致す る,と 説 明 してい る。 ところが,こ の著者 はこの よ うな政策 を
是 認 しつ つ も,他 方 で は実際の可能性 を否 定す る。即 ち,投 資銀 行の この よ う
な特 殊な優位性 と商 業銀 行の機能 との間 に一線 を画 したのち 「普 通 の 企 業 な
ら投資銀行家 と取 引は していない。 その拡張の資金 は,利 潤 の再投資 とい う方
(16)
法で賄 われている」 と強調しているのである。
これ らは,いわば私経済的企業金融論の立場か ら述べ られた ものであるが,
投資銀行支配論,あ るいは金融資本論については,既に有力な反対論が主張 さ
れていた。P.スゥヰ」ジーは,大 独占会社 は,収益率が大であればあるほ}ε
益 々多くの内部的資金源泉を もつに至 る,従つて,新 証券発行のため資本市場
(ユ4)GuthmannandDougall:CorporateFifiancePolicy.(1950ed.),PP,279～
286.Wh
(15)E・E・Lincoln;ApPliedBusinessFinance(1941),PP.229～232.
(16)Lincoln:oP.cit,,P.359.、
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に依存することか ら解放 されている,銀 行 資 本 は再び産業資本に対す る従属
ロの
的地位 に戻 りつつ あ る と主張 した。
=.パ ー り教授 の会肚革命論
アメ リカにお ける産 業資本 の優 位性 の主張 とい う点 か らす れば,A・A・ バ
・一り教授 の会社 革命論 は必 ず し も目新 し い もので はない。 しか し,そ の理論
が,第 二次大戦後 の アメ リカ資 本 源 泉 の 実 証的分析 に基 いてい る とい うこ と
と,他 の精緻 な研究成果 の吸収 と相 侯つて,そ の所 論が体 系化 され,理 論化 さ
れて いる とい う点 で注 目に値 いす る。
バ ー リは,古 典派経 済理論 で教 える ところ に従 つて,企 業経営者の経済力 を
チ エツクす る要素 は・資本市場 に広 く行 きわ たつ た諸標準 や一般的見解 即
ち 「資本市場 の判 断」 と,自 由競 争で あつ た と認 め る。 ところが,独 占企業 の
発生 と・企業の内部資本の充寒一 従つて資本市場依存度の衰 退 に伴つて この
チ エツクは 殆 ん ど消 滅 し て しまつ た と説 く。1953年の プアース ト・ナシヨナ
ル ・シティ ・バ ンクの月報の数 字 を基礎 として興味 あ る結論 を導いてい る。
1945～1953年の8年 間 に投資 された資金 の うち,64%は 内部資金 によつ た も
のであ る。12%に当る ものは,社 債の発行 に よつて集 め られたが,こ れは,い
わ ゆ る厳 しい資本市場 の判断」の前 に引 き出 された もので ある。 しか し,こ の
社債 の半分 は,一 般 に公衆 に提供 されず に私的 に処理 され た。 とい うのは,証
券会社や生命保 険会社 の シンジケー トに よつて処理 され たか らで ある。 この範
囲 で は,市 場の判 断は,そ れだ け変 化 し限定 されてい た ことにな る。次 に6%
の90億ドルが株式 の発行 によつて調達 され た。古典経済論 にい う 「リス ク ・キ
ヤ ピタル」 として投資 され たわけで ある。 た 男 これす らも,か な り多 くの も
のは真 の意味での リスク・キヤピタルか ら除外 されねばな らぬ。正確 な数字 で
はないが,明 らか に,90億ドルの大半 は,危 険が回避 されて い る優先株 として
発行 され た ものであ り,残 る50億ドル に及 ばぬ ものが普通株 として発行 された
、
にす ぎない。即 ち,全 資金 の4%に 満 たぬ ものが,い わゆ る リス ク・キヤピタ
(⊥!)P.Sweezy;TheTheoryofCapitalistDevelopment(1946),PP.263～269.
な お,ア メ リカに お け る金 融 資 本 論 を め ぐ る この 間 の 事 情 に つ い て は,古 賀 英 正
「支 配 集 中論 」一 米 国金 融 資 本 の 研 究64～74頁 を参 照 され た い 。
、セ ビツグネスの資金能力論(山 田)-91一
ル」 として投資 されたにす ぎない。
一般的 にいつ て,電 話や電灯,電 力及 び天然 ガス といつ た公益事業 は,依 然
として多額 の資金 を資本市場 に求 めてい るが,ヂ エネ〃 ・エ レク トリラ クとか
ヂエネラル ・モ・」タースの よ うな最 も大 きく最 もダ イナ ミツ クな分野 にお いで
(18)
は,企 業の内部蓄積は莫大 な もの となつてお り,資本市場の判断や投資銀行家
く　 　
の意見は殆ん ど影響 しない。
また,他 方,市 場の判断は保守的に働 きがちであるか ら,リスク 。キヤピタ
ルは本来その姓格において保守的 た らざるを得 ない。しか し,内部資本の増大
と株式及び社債 に対する依存度の相対的減少は,巨 大企業の経営者をして,保
守的なリスク・キヤピタルか らのチエツクを免れしめるのである。その上,充
実 した実験室や研究組織を もつ巨大企業では,個 々の投資家にとつては不可能
であ り,投資銀行家にとつて さえ評価が困難であるような先駆的事業は,近代的
(20♪
巨大会社にとつては日常業務の一部 にさえなつている。
か くして,革 新 と経済進歩に対する近代的巨大会社の資金的能力が認め られ
るに至るのである。
結 語
意を尽 しえなかつたが,会 社資本の用途 と源泉に対する観察(そ の重点は源
泉におかれたが)は,バ ー リ教授の重大な結論を立証するに充分のデータを提
供するものと認 めねばなるまい。
1956年の工場設備拡張に対する資金 需 要 は一 層伸長 した。この小論におい
て も予想した通 り,留保利益か らの支出減少 にも拘 らず減価償却積立金か らの
(18)ユ939年の 臨 時 国 民 経 済 委 員 会 で の あ る証 言 に よ る と,U・S・ ス チ ール 会 社 は こ
の年 まで19年間1億4,800万 ドル の 資 金 が 資 本 市 場 か ら得 られ,9億3,700万 ドル
は 減価 償 却 積 立 金 か ら,1億9,100万 ドル は 留 保 利 潤 か ら調 達 され た 。 ヂ ェ ネ ラル ・
エ レ ク ト リッ クで は1920年以 来 内 部 資 金 にの み 依 存 して お り,ゼ ネ ラル ・ モ ー タ
ー ス 会 社 で は,4億9,000万 ドル が 留 保 利 潤 か ら,5億2,000万 ドル が 減 価 償 却 積
立 金 で賄 われ た 。
``SavingsandInvestment,,,HearingsbeforetheTemporaryNationalEconomic
Committee,Vo1.64.
(19)A・A・Berle;The20thCenturyCapita】istRevolution,(1945)P.35～41.
(20)Berle;op.cit.p.41～42.
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資本支 出 は依然上昇 してい る。 しか し,設 備投 資 を中心 とす る資金需要 は,内
部 資本源泉 の増 大を上廻つ てい るため,外 部資本源泉への依存度 は増大 して い
る。1956年の前 半6ケ 月 を 分析 したL・FいMcHughは(Surveyofcurrellt
Business,Octoher1956)この 点 を 指摘 して い た。恐 らく,外 部資金 源へ の依
存 度 は第二次大戦後 の どの年 よ りも増大 しよ う。過去10年の うち,後 半5力 年
の有価証券 の新規発行が増勢 に向 いてい るこ とは既 に触 れ たが,1956年の新規
発行 は1952年のピークを上廻 る もの と予想 されて いる。 この事実 は,会 社 の資
金能力論 一 特 に資本市場 の判 断が衰 退 した とい う立論 につ いて批判的契機 を
生 み出すだろ う。ま た,減 価償 却積立金 が増大 してい るが,価 格要因 を ど う考
慮 す るか も未解決 だ。価格 の長期的騰貴現 象が,積 立金額 の多 くの部分 を実質
的 に相殺 して了 う恐 れが あ る。現 にU・S・ スチール会社 会長R・M・Blough
氏 は,1956年5月7日 の定時株主総会で この不 安を表明 して い る。
更 に,有 価証 券の 多 くが,投 資銀行 に よつてで はな く,生命保険会社 に よつ
て引受け られてい るこ とを強調 して い るが,生 命 保険会社 は,い わゆる金融資
・本の域外にあ るのか ど うか。概 念規定 に関わ る問題で はあ るが,金 融資本 と会
社 資本 との繋が りの一層 の検討が必要で あろ う。残 され た 問 題 は ま だまだ多
い。 この小論 は,こ れ らの問題 の提起 に役立 てば それで事足 りる もの と考 えて
い る。 た 瘍 バ ー リ教 授 によつて代表 され る,ア メ リカ資本主 義 に関す るこれ
ら思潮 のパースペ クティブには,積 極的 に否定 し,あ るいは肯定す るきめ手 の
ない こ とが強調 されねばな らない。特 に,教 授の結論 を導 くにあたつて の観察
の焦点 が,巨 大会社 の革新能力 に置 かれてお り,こ の点 について は,イ ギ リス
のエ コノ ミス ト誌が最近企て たよ、うな有 効 な資 料 が 未 だ 少 い か らで あ る。
("CameraollCompanies",'1'heEconomist,April27,1957の100大会 社 の分
析 を見 よ)と にか く実証的努力 を伴 うに至つ た この種思潮 巨大企業 の革新
能 力を経済発展 と資本主義革命 の中軸 に据え た,ア メ リカ資本主義 の積極的解
釈 に対 しては,一 層理 解あ る態度 で見守 らねばな らない。(終)
